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Bank Indonesia as the authorized monetary institution formulated Islamic Bank Indonesia Certificate (abreviated as SBIS) as one of theislamicmonetary instruments. The instrument plays pivotal role to transmit monetary policy to real sector. Monetary transmission occurred through cash transfer from Islamic Banking  including financingformicro, small, and medium enterpries (MSME). This research aimed to analyze the influence of theislamic monetary instrument towards financial transfer to MSME. Data of Bank Indonesia, Cooperative Ministry and Statistical Agency was used during the period of January 2006 up to June 2015 and it analyzed with various techniques, such as VectorErrorCorection Model (VECM), ImpulseResponseFunction technique and ForecastErrorVarianceDecomposision (FEVD. UMKM financing, Profit andLossSharing (PLS), Margin, Consumer Price Index (CPI) and SBIS were applied as research variables. This study concluded SBSI has no significant impact to finance MSME of Bank Syari’ah. PLS and inflation contributed significantly to financial transfer of MSME and SBIS was not effective instrument to reduce inflation level. 









Sektor usaha mikro kecil dan menengah (UMKM) memiliki peran yang sangat penting dalam pertumbuhan dan pembangunan ekonomi di dunia, termasuk di Indonesia. Di Indonesia sector UMKM mampu bertahan menghadapi krisi pada tahun 1997-1998. Pada tahun 2012 hingga 2013 UMKM menyumbang kan 57,86 % untuk PDB jika dibandingkan dengan sector usaha besar yang menyumbangkan 42,14% untuk PDB dan kurang tahan menghadapi krisis. Pada tahun 2013 sektor ini mampu 97,16% dari total tenaga kerja.
Sebagai negara yang menganut sistem moneter ganda, Bank Indonesia telah menerbitkan Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS) sebagai instrumen moneter syariah yang berdampingan dengan Sertifikat Bank Indonesia (SBI) yang selama ini dipakai sebagai instrumen moneter konvensional. SBIS adalah surat berharga bedasarkan prinsip syariah berjangka waktu pendek dalam mata uang rupiah yang diterbitkan oleh Bank Indonesia dalam rangka meningkatkan efektifitas mekanisme moneter dengan prinsip syariah. SBIS mulai digunakan sebagai instrumen moneter sejak tahun 2008, menggantikan peran instrumen moneter syariah sebelumnya, yaitu Sertifikat Wadiah Bank Indonesia (SWBI). Perbedaan SBIS dan SWBI hanya terletak pada akad yang digunakan. Sebagai Instrumen moneter, SBI dan SBIS memiliki jalur transmisi tersendiri terhadap sektor riil dimana instrumen ini akan mempengaruhi besarnya pembiayaan dan peyaluran kredit kepada sektor riil. 




Diduga perubahan pada instrumen moneter syariah yang sebelumnya menggunakan SWBI menjadi SBIS akan berdampak berbeda terhadap mekanisme transmisi moneter dalam mempengaruhi pertumbuhan laju inflasi karena perbedaan instrumen yang digunakan serta perbedaan acuan tingkat return antara SBIS dan SWBI. Perubahan tingkat retun dari SBIS ini juga akan mempengaruhi bank syariah dalam hal penyaluran pembiayaan.
1.	Bagaimana pengaruh instrumen moneter syariah (SBIS) dalam mekanisme transmisi moneter terhadap penyaluran pembiayaan UMKM bank syariah?
2.	Bagaimana efek inflasi terhadap penyaluran pembiayaan UMKM bank syariah?
3.	Bagaimana pengaruh instrumen moneter syariah  (SBIS) terhadap laju inflasi?







Proses yang dimaksud dikenal dengan sebutan mekanisme transmisi moneter, Transmisi moneter adalah mekanisme bekerjanya kebijakan moneter sampai memengaruhi sektor riil. Secara spesifik, (Taylor dalam Warjiyo, 2014) menyatakan mekanisme transmisi kebijakan moneter adalah “ theprocessthroughwhichmonetarypolicydecision are transmittedintochanges in real GDP andinflation” .
Berdasarkan mekanisme transmisi ini, dalam jangka pendek pertumbuhan jumlah uang beredar hanya mempengaruhi perkembangan outputriil. Selanjutnya, dalam jangka menengah pertumbuhan jumlah uang beredar akan mendorong kenaikan harga (inflasi), yang pada gilirannya menyebabkan penurunan perkembangan outputriil menuju posisi semula. Dalam keseimbangan jangka panjang, pertumbuhan jumlah uang beredar tidak berpengaruh pada pekembanganoutput riil, tetapi mendorong kenaikan laju inflasi secara proposional. 




Sistem keuangan dan perbankan Indonesia sedang menuju kepada sistem keuangan dan perbankan ganda penuh. Demikian pula dengan sistem moneternya. Dalam kondisi pangsa keuangan dan perbankan syariah yang baru mencapai lebih dari 4 persen, kebijakan moneter syariah belum berjalan secara penuh, tetapi lebih berfungsi sebagai sarana manajemen likuiditas perbankan syariah. Tetapi demikian, sebagai antisipasi menuju sistem moneter syariah penuh dalam kerangka sistem moneter dalam sistem keuangan ganda, Bank Indonesia telah dan terus mengembangkan kelengkapan yang diperlukan untuk dapat menjalankan fungsi otoritas moneter ganda penuh dengan efektif dan efisien. 
Sesuai dengan UU No. 23 Tahun 1999 tentang Bank Indonesia sebagaimana telah di amandemen terakhir dengan UU No. 6 Tahun 2009 tentang Bank Indonesia, tujuan kebijakan moneter Indonesia dapat diperinci menjadi dua, yaitu (1) menjaga kestabilan nilai rupiah dan (2) menjaga likuiditas perekonomian, sedangkan kebijakan moneter syariah, terutama juga diarahkan untuk mencapai kedua tujuan di atas dari sisi keuangan syariah. Dalam jangka panjang tujuan kebijakan moneter syariah untuk mendukung tujuan utama dan tujuan kesejahteraan masyarakat secara umum. Pencapaian target operasional tersebut dilakukan dengan cara memengaruhi likuiditas perbankan syariah melalui kontraksi moneter atau ekspansi moneter. Kegiatan OMS dilakukan dalam bentuk antara lain (a) operasi pasar terbuka syariah; dan (b) standingfacilities syariah. Kegiatan-kegiatan tersebut harus memenuhi prinsip syariah yang dinyatakan dalam bentuk pemberian fatwa dan/atau opini syariah oleh otoritas fatwa yang berwenang ( Warjiyo 2014)
Inflasi
Menurut Frederic S. Mishkin (2008)  inflasi adalah kenaikan tingkat harga yang terus menerus dan cepat. Kenaikan harga karena inflasi bukan kenaikan harga karena faktor teknologi, sifat-sifat barang dan pengaruh musim misalnya saat hari raya.
Tingkat inflasi dapat diukur dengan berbagai macam cara antara lain dengan Gross National Product (GNP) Deflator dan Angka Indeks Harga (Mishkin 2010): 
1.	National Product (GNP) Deflator
GNP Deflator dihitung dengan cara membagi GNP nomminal (berdasarkan harga berlaku) dengan GNP rill (berdasarkan harga konstan). Secara matematis, GNP Deflator adalah:
 x 100
GNP rill merupakan GNP berdasarkan harga konstan yang dihitung berdarakan tahun dasar.
2.	Penentuan Angka Indeks Harga
Angka indeks adalah suatu angka yang menunjukkan suatu tingkat perubahan secara relatif. Indeks harga merupakan suatu indikator yang menunjukkan tingkat harga pada waktu tertentu secara relatif jika dibandingkan dengan tingkat harga barang berdasarkan keadaan ekonomi yang normal.







Jenis dan Sumber Data

Penelitianinimenggunakanpendekatankuantitatifdalammenganalisisefekinstrumenmonetersyariahterhadappenyaluranpembiayaan UMKM bank syariah. Data yang digunakandalampenelitianiniadalahpembiayaan UMKM bank syariah (PYD),Pprofit and Loss Sharing (PLS), Margin, InflasidanSertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS), data diperoleh dari Badan Pusat Statistik (BPS) dan Bank Indonesia sejak bulan Januari 2006 sampai bulan juni 2015.
Definisi operasional variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah: 
1.	SBIS adalah bonus Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS)  yaitu bonus dari  surat  berharga  berdasarkan  prinsip  syariah  berjangka  waktu  pendek dalam mata uang rupiah yang diterbitkan oleh bank Indonesia. Data yang dipakai  adalah  data  Bonus  Sertifikat  Bank  Indonesia  Syariah  dan Sertifikat Wadiah Bank Indonesia periode bulanan dari januari 2006 sampai dengan juni 2015.
2.	PYD  adalah  pembiayaan  UMKM  perbankan  syariah  yaitu  total pembiayaan  yang  diberikan  kepada  sektor  UMKM  oleh  industri perbankan  syariah  periode  bulanan  dari januari 2006  sampai  dengan juni 2015.
3.	MARGIN  adalah  tingkat  margin  rata-rata  pembiayaan  yaitu  rata-  rata persentasi  bagi  hasil  pembiayaan  dengan  akad  murabahah pada  industri perbankan syariah  periode  bulanan  dari  januari  2006  sampai  dengan juni 2015. 
4.	PLS  adalah profit andlosssharing yaitu persentasi bagi hasil pembiayaan dengan  akad  musyarakah pada  industri  perbankan syariah periode bulanan dari januari 2006 sampai dengan juni 2015.
5.	Inflasi adalah persentase tingkat kenaikan harga periode  bulanan  dari  januari  2006  sampai  dengan juni 2015. 







PYD 	= Pembiayaan UMKM		






Permasalahan dalam penelitian ini menggunakan metode VAR/VECM untuk menganalisis peran instrumen moneter syariah terhadap pembiayaan UMKM yang disalurkan bank syariah dengan menggunakan softwareE-views 8.1. 
Dalam penguian VAR hal yang  penting adalah uji prasyarat yang digunakan untuk uji data, karena data VAR harus stasioner dan tidak terkointtegrasi. Namun jika terkointegrasi maka pendekatan yang digunakan adalah  Vector Eror Correction Model (VECM). Pendekatan VAR/VECM terlebih dahulu dilakukan pengujian stasioner (uji akar-akar unit dan uji kointegrasi), serta uji penentu lag optimal.
Dalam pengaplikasian model VAR dimana jumlah parameter estimasi dari setiap persamaan VAR yang di estimasi menggunakan OLS dan menghasilkan F test untuk menguji hipotesis secara kolektif dari berbagai koefisien lag adalah nol untuk  melihat keakuratan hubungan dari setiap parameter persamaan model VAR. Oleh karena itu dalam penelitian ini untuk menguji koefisien dari setiap lag dari setiap variabel secara kolektif adalah nol dengan menggunakan uji waldstatistic. Uji waldstatistic dalam penelitian ini dapat dihitung nilai F-statistik nya dengan nilai kritis 5%, bentuk hipotesanya adalah:
Ho: Σβ1 = 0 (berpengaruh signifikan)
Ha: Σβ1 ≠ (tidak berpegaruh signifikan)
Untuk mengantisipasi hilangnya informasi jangka panjang dalam penelitian ini akan digunakan model VECM. Model VECM digunakan dalam model non struktural apabila data timeseries tidak stasioner pada level, tapi stasioner pada deferensi dan berkointegrasi artinya ada hubungan teoritis antar variabel. VECM standar didapat dari model VAR dengan dikurangi . Selanjutnya dianalisis menggunakan Analisis impulseresponsefunction adalah metode yang digunakan untuk menentukan respon suatu variabel endogen terhadap guncangan (shock) variabel tertentu dan Analisis dekomposisi varian atau dikenal dengan ForecastingErrorVarianceDecomposition atau VarianceDecomposition digunakan untuk menghitung dan menganalisis seberapa besar pengaruh acak gucangan dari variabel tertentu terhadap variabel endogen atau digunakan untuk memprediksi kontribusi presentase varians setiap variabel karena adanya perubahan variabel tertentu dalam sistem.

ANALISIS DAN PEMBAHASAN
HasilPengujianPenelitian yang telahdilakukandalampenelitianiniuntuktransmisikebijakanmonetersyariahmenujupembiayaan UMKM bank syariah, dalamhalini SBIS sebagaiinstrumenmonetersyariah. Dapatdilihatpada sub babini, adapunpengujjianyang  dilakukandenganujistasioneritas data (ujiprasyarat), hasilestimasi yang digunakanadalah VECM karenaberkointegrasi, hasilestimasiImpulse Response, hasilestimasi Variance Decomposition
Uji Prasyarat ( Stasioneritas Data )
Uji stasioneritas ini dilakukan pada tingkat level dan firstdifferencedengan menggunakan AugmentedDickeyFuller (ADF) test. Jika nilai ADF testlebih kecil dari nilai kritisnya, maka data tersebut stasioner. Nilai kritis yang dipakai pada penelitian ini adalah 5 persen yang dikembangkan oleh MacKinnon.
Table 1.








Ket: cetak tebal menunjukkan data stasioner pada nilai kritis MacKinnon
Sumber : Data diolah
Dari tabel diatas pengujian akar unit atau uji stasioner dilakukan pada tingkat level sampai pada tingkat  firstdifference. Setelah uji ADF yang telah dilakukan, variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini secara keseluruhan terintegrasi pada ordo satu atau pada tingkat firstdifference. 
Penetapan Lag Optimum








Sumber : Data diolah
Uji Kointegrasi Johansen














INFLASI does not GrangerCause PYD	0.0318	 PYD       INFLASI
SBIS does not GrangerCause PLS	0.0496	 PLS        SBIS
PLS does not GrangerCause SBIS	0.0172	 SBIS        PLS
SBIS does not GrangerCause INFLASI	0.0068	 INFLASI           SBIS
INFLASI does not GrangerCause SBIS	0.0053	 SBIS         INFLASI
		Sumber : Data diolah
Hasil grangercausalitymenunjukkan bahwa Pembiayaan UMKM memberikan sumbangan searah  terhadap inflasi secara positif, positif dalam arti penyaluran pembiayaan mampu menekan iflasi pada tingkat yang lebih rendah. Adanya hubungan dua arah (bolak balik) antara variabel PLS dan SBIS secara positif, kenaikan PLS bank syariah meningkatkan return yang diperoleh bank syariah sehingga ada kelebihan dana bank syariah untuk ikut serta dalam pelelangan SBIS yang dilakukan Bank Indonesia. Kemudian adanya imbal hasil yang diperoleh bank syariah dapat dipergunakan bank syariah untuk melakukan penyaluran pembiayaan yang akan meningkatkan PLS bank syariah. Variabel inflasi dan SBIS memiliki pengaruh dua arah (bolak balik), SBIS merupakan instrumen moneter syariah yang digunakan untuk menekan inflasi dan kemudian adanya inflasi juga akan mempengaruhi SBIS, sehingga variabel SBIS dan inflasi memiliki hubungan saling mempengaruhi satu sama lain.
Hubungan Jangka Pendek Dan Jangka Panjang









Ket: Cetak tebal signifikan nilai kritis 5%
				Sumber : data diolah


















Ket: Cetak tebal signifikan 5%
			Sumber: Data Diolah
Penjelasan Hubungan Antar Variabel




Berdasarkan hasil perhitungan regresi OLS secara terpisah untuk masing-masing persamaan VECM menggunakan uji waldstatistic. Pengaruh shock SBIS terhadap inflasi positif signifikan sebesar 0.505512 dan lolos uji dengan nilai kritis 5%.  Artinya kenaikan tingkat imbal hasil SBIS 1 persen akan menaikkan laju inflasi sebesar 0.5 persen. Hal tersebut sangat bertolak belakang dengan teori dimana SBIS merupakan instrumen moneter syariah yang digunakan untuk menyerap jumlah uang beredar di masyarakat untuk menekan laju inflasi.
Tabel 7.








			Sumber : Data diolah

Pengaruh kenaikan inflasi 1 persen justru menaikkan margin dan PLS yang diperoleh bank syariah sebesar 0.79 persen dan 1.95 persen, namun kenaikan laju inflasi tidak berpengaruh secara signifikan terhadap perolehan margin dan PLS dari bank syariah. Pengaruh positif dari inflasi terhadap margin dan PLS bisa terjadi karena kenaikan harga secara umum menimbulkan keinginan masyarakat untuk melakukan permohonan pembiayaan terhadap bank syariah sehingga meningkatkan pula return dari bank syariah berupa margin dan PLS.
Tabel 8.
Hubungan Antara variabel Inflasi dengan Margin dan Profit andLossSharing ( PLS )
Inflasi	Margin	PLS
∆ Inflasi  (-1)	0.833150	0.855282
∆ Inflasi  (-2)	0.158023	0.741227







					Sumber : Data diolah

Hubungan variabel PLS berpengaruh positif terhadap penyaluran pembiayaan UMKM namun lolos uji kritis 10%. Ketika PLS naik 1 persen akan meningkatkan penyaluran pembiayaan UMKM sebesar 9135.582 miliar. Karena secara alamiah perbankan syariah selain sebagai lembaga keuangan tetapi bank syariah juga menjalankan bisnis, ketika returnyang diperoleh meningkat maka penyaluran untuk pembiayaan juga meningkat.
Tabel 9.








		Sumber : Data diolah
Hubungan antara variabel margin terhadap penyaluran pembiayaan UMKM yang dilakukan bank syariah berpengaruh positif dan lolos uji kritis 5%. Pengaruh kenaikan margin 1 persen akan meningkatkan penyaluran pembiayaan sebesar 25629.15 miliar, pengaruh signifikan dari kenaikan tingkat margin yang diperoleh bank syariah terhadap penaluran pembiayaan UMKM bank syariah karena akad yang digunakan dalam pembiayaan UMKM adalah murabahah.
Tabel 10.










Pada jalur pembiayaan respon variabel pembiayaan UMKM (PYD), PLS (Profit andLossSharing), Margin, Inflasi, dan Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS). Berikut adalah hasil simulasi IRF untuk shock yang terjadi pada Variabel PYD ketika terjadi guncangan pada variabel PLS, Margin, Inflasi dan SBIS:

Sumber : Data diolah

Gambar 3.
Respon Inflasi terhadap perubahan PYD, PLS, Margin, dan SBIS

Respon inflasi pada saat terjadi guncangan pada pembiayaan UMKM adalah negatif dalam jangka panjang. Respon inflasi terhadap guncangan variabel pembiayaan UMKM mencapai kestabilan setelah periode ke- 15, hasil IRF ini menunjukkan bahwa pembiayaan UMKM bank syariah memberikan dampak untuk menekan inflasi ditingkat yang rendah secara permanen dalam jangka panjang.





Respon SBIS terhadap perubahan PYD, PLS, Margin dan Inflasi

Hasil dari IRF respon SBIS terhadap guncangan pembiayaan UMKM berfluktuatif dan guncangan dari pembiayaan UMKM tidak direspon terlalu bersar oleh SBIS yang mencapai klimaks hanya direspon positif sebesar 0.05% pada periode ke-9 dan mencapai keseimbangan pada periode ke-20. Variabel margin dan PLS juga tidak terlalu mempengaruhi SBIS, sedangkan untuk guncangan variabel inflasi juga direspon berfluktuatif namun positif untuk jangka panjang, dimanarespon SBIS mencapai klimaksnya pada periode ke-5 direspon secara positif sebesar 0.15 kemudian setelah itu guncangan semakin mengecil dan mulai mencapai kestabilan pada periode ke-16.
Hasil Sumbangan Dekomposisi Varian ( VarianceDecomposition)
	Hasil variancedecomposition untuk model pembiayaan UMKM dengan melihat struktur dinamis antar variabel, akan dijabarkan dalam gambar grafik variabilitas pengaruh variabel PLS,margin, inflasi dan SBIS terhadap pembiayaan UMKM bank syariah. 
Tabel 12.
Hasil Dekomposisi Varian Pembiayaan UMKM























			Sumber : Data diolah
Variabilitas dan fluktuasi dari pembiayaan UMKM (PYD) dijelaskan oleh nilai pembiayaan UMKM itu sendiri. Inflasi mempunyai pengaruh paling besar terhadap pembiayaan UMKM dibandingkan variabel lain, yaitu sebesar 6.75% pada bulan ke 36. Pengaruh inflasi  terhadap penyaluran pembiayaan UMKM menunjukkan bahwa berapapuntingkat inflasi tidak mempengaruhi penyaluran pembiayaan UMKM karena persentase sumbangan dari inflasi terhadap variabel pembiayaan UMKM hanya 6,75%. variabilitas SBIS terhadap variabel pembiayaan UMKM bank syariah sampai akhir periode terus meningkat, Hal ini mengindikasikan bahwa dalam jangka panjang pengaruh SBIS terhadap pembiayaan akan semakin besar.
Tabel 13
















Sumber : Data diolah
Sumbangan varian dekomposisi dari total inflasi bahwa tingkat inflasi didominasi oleh tingkat inflasi itu sendiri yaitu pada bulan ke 3 mencapai 79.33% namun varian dari inflasi terus menurun hingga pada bulan ke 36 mencapai 48.61%. Dekomposisi  varian inflasi disumbang oleh pembiayaan UMKM (PYD) pada bulan ke 3 sebesar 13.10% dan terus meningkat hingga periode ke 36 mencapai 32.40%.
 Sedangkan untuk variabel SBIS sebagai instrumen moneter syariah memiliki sumbangan varian terkecil dan terus menurun hingga periode ke 36 sebesar 1.80% terhadap varian inflasi. Hal ini menunjukkan bahwa SBIS sebagai instrument moneter syariah yang dikeluarkan Bank Indonesia belum mampu menjalankan tujuan utamanya untuk menekan inflasi melalui penyerapan likuiditas yang ada di pasaran. Sedangkan pembiayaan UMKM dari bank syariah mampu untuk menekan variabilitas dari inflasi dan sumbangan variabel pembiayaan UMKM terus meningkat untuk menekan inflasi yang artinya bahwa kegiatan penyaluran pembiayaan UMKM terhadap masyarakat berperan besar untuk menekan inflasi karena adanya kegiatan produksi dan konsumsi secara seimbang yang dilakukan masyarakat sehingga dapat menstabilkan tingkat inflasi. 

SIMPULAN DAN IMPLIKASI KEBIJAKAN
Simpulan
1.	Penelitian ini menggunakan metode Vector Eror Corection Model (VECM), hasil pengolahan model VECM untuk uji statistik menunjukkan bahwa analisis instrumen moneter syariah terhadap pembiayaan UMKM secara statistik layak untuk dianalisis. Hal tersebut dapat dilihat dari beberapa kriteria sebagai berikut:
	Berdasarkan nilai F-statistik pada seluruh persamaan model VECM lolos uji serentak, yang berarti kemampuan variabel mempegaruhivariabel lainnya dalam setip persamaan berpengaruh signifikan secara serentak.
	Berdasarkan nilai Adjusted R-squareuntuk setiap persamaan memlikiadjusted- R² di dalam model VECM cukup tinggi.
1.	Berdasarkan hubungan jangka pendek dan jangka panjang dari model persamaan pembiayaan UMKM diperoleh hasil sebagai berikut:
	Pada jangka pendek, penyaluran pembiayaan UMKM saat ini di pengaruhi secara positif dan signifikan oleh perubahan penyaluran pembiayaan UMKM sejak 3 bulan yang lalu, kemudian dipengaruhi tingkat PLS atau bagi hasil bank syariah sebulan lalu dan yang terakhir dipengaruhi secara positif dan signifikan oleh inflasi sejak 3 bulan yang lalu. Pengaruh positif dari inflasi terhadap penyaluran pembiayaan UMKM karena meningkatnya harga-harga barang secara umum menyebabkan masyarakat membutuhkan dana lebih untuk kebutuhan produksinya sehingga perbankan syariah cendrungmerespon positif dengan menaikkan penyaluran pembiayaan UMKM.
	ErrorCorection Term (ECT) yang signifikan menunjukkan bahwa model pada persamaan VECM tersebut valid, dapat digunakan untuk melihat pengaruh jangka panjang untuk hasil estimasi model VECM relatif dapat dipercaya.
1.	Berdasarkan hubungan antara variabel SBIS terhadap inflasi memiliki pengaruh positif dan signifikan, hal ini tidak sesuai dengan teori dimana seharusnya kenaikan tingkat imbal hasil SBIS sebagai instrumen untuk menyerap likuiditas dapat menekan tingkat inflasi.
1.	Hasil analisa ImpulseResponse ditemukan bahwa pengaruh dari shock yang diakibatkan oleh perubahan penyaluran pembiayaan UMKM bank syariah dan bagi hasil atau PLS bank syariah direspon secara negatif dalam jangka panjang, artinya kenaikan penyaluran pembiayaan UMKM dan bagi hasil (PLS) dapat menekan inflasi pada tingkat yang rendah. Grafik impulserespon menunjukkan adanya respon dengan menekan langsung tingkat inflasi pada periode pertama ketika adanya kenaikan penyaluran pembiayaan UMKM, Sedangkan respon inflasi akibat shock kenaikan tingkat imbal hasil SBIS direspon positif diawal periode dan kembali stabil ke titik ekulibrium pada periode 15.
1.	Dilihat dari analisa VarianceDecomposition dapat dinyatakan bahwa periode tahun 2006-2015, sumbangan varians terhadap pembiayaan UMKM disumbang oleh inflasi, begitu juga sebaliknya varians teradap inflasi disumbang oleh penyaluran pembiayaan UMKM.
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